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1. OBJETIVOS DESTE DOCUMENTO

1.1. Este documento tem como objetivo responder a trés questdes fundamentais relacionadas ao
mercado de Criptoativos no Brasil: (i) Por que e como regular Criptoativos? ; (ii) Quais sdo as dreas de
atencdo e foco para regulacao pelo Direito?; e (iii) Quais medidas juridicas devem ser tratadas pelos
Projetos de lei n2 2060/2019 e n2 2303/2015 para assegurar a integridade do mercado, a protecdo ao
consumidor-investidor e a estabilidade financeira?

1.2. Este estudo estd dividido em cinco capitulos, para além desta introdugdo. S3o eles: “O que sdo
Criptoativos? Por que e como regular? (Capitulo 2); “Desenho juridico para a regulamentagdo de
Criptoativos: qual modelo a ser adotado? As Exchanges como foco” (Capitulo 3); “Protecdo a
integridade do mercado e ao consumidor-investidor” (Capitulo 4); “Monitoramento da evolugdo de
Criptoativos no tempo” (Capitulo 5); e “Breve Conclusdo” (Capitulo 6). O Anexo 1 apresenta uma
tipologia comparada de Criptoativos e moedas.

2. 0 QUE SAO CRIPTOATIVOS? POR QUE E COMO REGULAR?

2.1. Definicdo

Criptoativos sdo representacdes digitais de valor ou direitos contratuais, que sao criptograficamente
protegidos. Eles sdo emitidos e transferidos por sistemas de registro eletrénico do tipo distribuido
(“DLT”) ou blockchain.! O token, por sua vez, representa um Criptoativo, emitido por uma entidade e
passivel de negociacdo, que pode ser oferecido a investidores durante uma oferta publica ou privada
denominada ICO (/nitial Coin Offering).

2.2. O quadro abaixo (Tabela 1) apresenta uma classificagdo de Criptoativos a partir de sua
funcionalidade econémica. O Anexo 1 deste documento apresenta uma tipologia comparada de
moedas e Criptoativos.

1 Os sistemas DLT s3o sistemas de registros eletrdnicos que permitem que entidades independentes estabelecam um
sistema de governanga sem a dependéncia de um coordenador central para validar e gerir esses registros. Hd um
livro-razdo que é gerido de forma consensual pelos “nés” do sistema. Para um texto referéncia em DLT, consulte
RAUCHS, M et al. (2018) Distributed Ledger Technology Systems: A Conceptual Framework. Cambridge Centre for
Alternative Finance. Disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3230013 [Last accessed:
14 January 2019]. [Ultimo acesso em 09 de outubro de 2019].



Tabela 1. Classificagdao de Criptoativos a partir de sua funcionalidade econémica

Criptoativos de | Costumam ser denominados “criptomoedas”. Sdo usados como meio de pagamento ou de
troca e/ou troca, sendo passiveis de aceitagdo por credores. Exemplos: Bitcoin e Litecoin.

agamento . , L, .
pag Esse conceito também abrange as stablecoins, isto é, as criptomoedas lastreadas em moedas

oficiais e/ou outros valores mobilidrios denominados em unidades de conta nacionais.
Exemplo: Libra do Facebook.

Criptoativos de | Em geral, hd titulo de propriedade. Os titulos podem representar direitos de propriedade,
investimento participacdo em contratos de investimento, direto a participagdo societaria ou de recebimento
(security) de dividendos, entre outros. Exemplos: a emissdo inicial de tokens pela Bankera.

Nesta categoria, também estdo compreendidos os Criptoativos “derivativos” (swap, opgao e
contratos futuros). Exemplo: a negociagao de contratos futuros de Bitcoin foi langada pela
Chicago Board Options Exchange e pela Chicago Mercantile Exchange (CME) em 2017.

Criptoativos de | O Criptoativo permite acesso a produtos e servigos especificos, a serem usufruidos em uma
utilidade data futura. Exemplo: facilitagdo de acesso ou compra dentro de um sistema cloud ou jogo.

Criptoativos E um token de investimento, que pode também ser usado como meio de pagamento ou de
hibridos troca. Exemplo: Bitcoin.

Fonte: Elaborado pelos autores. Adaptado de: BLANDIN, Apolline et al. Global crytoasset regulatory landscape study. Cambridge
Centre for Alternative Finance, 2019, p. 33.

2.3. Criptoativos podem ser moedas?

As “Criptomoedas” ndo sdo propriamente “moeda”, porque ndo detém o atributo juridico do poder
liberatdrio, ou seja, sua aceita¢do ndo é obrigatdria de forma a liberar o devedor de sua obrigacdo juridica.
Esse é o caso somente da moeda nacional, o “Real”, que tem curso legal e forcado de acordo com a
legislacdo brasileira (Lei n2 9069/1995 e Decreto-lei n? 857/1969). Somente uma criptomoeda, a ser no
futuro emitida pelo proprio Banco Central do Brasil (BCB), tera curso legal e forcado em territério nacional.

2.4. Credores de uma obrigacdao podem, contudo, aceitar outros bens como forma de pagamento, em
substituicdo ao pagamento em dinheiro (papel moeda estatal). Trata-se de “dacdo em pagamento” e é
uma forma de exting¢do de dividas. Ela depende do acordo de vontade entre as partes e o objeto ndo pode
ser ilegal, de acordo com a ordem juridica vigente. Esse arranjo juridico de direito privado pode sustentar
o uso de diferentes Criptoativos como meios de pagamento ou de troca. Esse arranjo juridico ndo é,
contudo, distinto daquele aplicado a moeda escritural bancdéria, representada por depdsitos. Depdsitos
bancarios sdo, propriamente, uma moeda eletrénica emitida por bancos comerciais e que sdo usados



como se dinheiro (moeda estatal) fossem. Configuram-se, contudo, como moeda privada e representam,
propriamente, obrigacGes juridicas de entrega de moeda estatal (dinheiro) a vista.

2.5. Criptoativos podem representar obrigacGes correspondentes de entidades emissoras (stablecoins), ou
se aproximar do tratamento juridico de commodities (como Bitcoin), que ndo representam obrigacGes de
ente emissor, mas “circulam” como bens que extinguem dividas (como o ouro ou a prata, em tempos mais
remotos). Nesse ultimo caso (Bitcoin, por exemplo), a extingdo da obrigacdo subjacente se opera pela
tradicdo (ou seja, a entrega do objeto extingue a obrigacdo do devedor). No primeiro caso (stablecoins),
estabelece-se uma relagdo de crédito entre o ente emissor da moeda privada e seu detentor. Esse modelo
juridico corresponde a moeda escritural bancaria, principal meio de extin¢do de obrigagdes em economias
avancadas.

2.6. Por que regular?

Os Criptoativos vém ganhando cada vez mais destaque na economia de mercado. Se os Criptoativos
nao pudessem ser objeto de relagdes juridicas de propriedade, haveria uma divergéncia imprépria
entre o funcionamento do sistema juridico e as expectativas de agentes econémicos. O tratamento
adequado pode criar um ambiente de seguranca juridica favordvel ao crescimento de mercado e a
sustentacdo de sua integridade, assim como zelar pelos principios constitucionais e legais como a
protecdo do consumidor, a protecdao da poupancga popular e o combate a lavagem de dinheiro e ao
financiamento ao terrorismo.

2.7. Como regular?

Nossa recomendacdo é a de que legisladores e reguladores adotem uma abordagem funcional no
tratamento de Criptoativos, ao invés de proceder a andlises puramente formais baseadas em simples
denominacdo. A abordagem funcional tem a vantagem de permitir um tratamento juridico adequado
a Criptoativos, que detém a capacidade de extrapolar dois tipos de fronteiras: a primeira, relacionada
aos limites entre setores regulados e ndo-regulados, e, a segunda, relativa a fronteiras de jurisdicdes
nacionais. Essa abordagem permite o didlogo com outros reguladores, inclusive em jurisdi¢cdes
distintas, notadamente para o tratamento de implica¢cdes cambiais e relacionadas ao movimento de
capitais internacionais.?

2.8. Fronteiras da regulacdo: Criptoativos regulados e ndo-regulados

Propomos distinguir os Criptoativos como aqueles passiveis de regulacdo setorial (notadamente,
financeira e de mercado de capitais) e aqueles que operam em ambiente ndao submetido a regulacdo

2 Nesse sentido, seria importante haver didlogo entre os projetos de lei sob andlise neste documento e o Projeto de
Lei n2 5387/2019, que dispde o sobre mercado de cambio brasileiro, o capital brasileiro no exterior, o capital
estrangeiro no Pais e a prestacdo de informag&es ao BCB.



por autoridades estatais, mas demandam certos mecanismos de regulamentag¢éo. Essa caracterizacao
estd intimamente atrelada a definicdo da funcionalidade econ6mica e juridica do Criptoativo.

2.9. Criptoativos regulados

(A) A despeito de seu suporte “criptografico”, sdo regulados os Criptoativos que se configurem
efetivamente como valores mobilidrios. De acordo com o artigo 22 da Lei n2 6.385/1976 (alterado pela
Lei n? 10.303/2001), sdo considerados valores mobilidrios “quando ofertados publicamente,
quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacao, de
parceria ou de remuneracao, inclusive resultante de prestacao de servigos, cujos rendimentos advém
do esforco do empreendedor ou de terceiros”. Nenhuma oferta publica de Criptoativos (i.e., ICO), que
se configurem como valores mobilidrios, podera ser distribuida sem prévio registro na Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM), entendendo-se por atos de distribuicdo a venda, promessa de venda,
oferta a venda ou subscri¢do, aceitacdo de pedido de venda ou subscri¢do de valores mobilidrios.?

(B) Sao também Criptoativos regulados aqueles que se enquadrem na definicdo juridica de moeda
eletrénica. Moedas eletronicas sdo recursos armazenados em dispositivo ou sistema eletronico
(inclusive, criptografico), que permitem ao usuario final efetuar transacdo de pagamento denominada
em moeda nacional, conforme Lei n? 12.865/2013 e regulamentagdo infra-legal de responsabilidade
do BCB. N3o estdo alcancados pela mencionada lei os arranjos de pagamento “em que o volume, a
abrangéncia e a natureza dos negdcios, a serem definidos pelo Banco Central do Brasil, conforme
parametros estabelecidos pelo Conselho Monetdrio Nacional, ndo forem capazes de oferecer risco ao
normal funcionamento das transagées de pagamentos de varejo” (artigo 62, § 49, grifos nossos). Esse
entendimento é aplicado as diferentes moedas locais sociais no Brasil, que tém como objetivo o
desenvolvimento da economia solidaria (a moeda emitida pelo Banco Palma em Fortaleza é um
exemplo). Esse comando juridico tende a prevalecer também no caso de Criptoativos: a regulacao
setorial se imp&e se o volume e/ou natureza desses ativos forem capazes de gerar riscos a estabilidade
financeira.

2.10. Criptoativos ndo-regulados

Quaisquer tokens que ndo se configurem como valor mobilidrio ou moeda eletrénica, no sistema
juridico brasileiro, sdo Criptoativos nao-regulados. Essa categoria inclui aqueles de utilidade (cf.
Tabela 1, acima), assim como Criptoativos como Bitcoin, Litecoin e outros. Esses ativos foram,
notadamente, projetados para serem utilizados como um meio de troca. No entanto, eles tém servido
sobretudo como veiculos de investimento.

3 Esse foi 0 entendimento especifico aplicado ao caso “Atlas Quantum” pela Deliberacdo CVM 826, de 13 de agosto
de 2019.



3. DESENHO JURIDICO PARA A REGULAMENTAGCAO DE CRIPTOATIVOS: QUAL
MODELO A SER ADOTADO? AS EXCHANGES COMO FOCO

3.1. As Exchanges

A maioria dos Criptoativos ndo-regulados atuais podem ser mais adequadamente caracterizados
como ativo especulativo do que como um meio de pagamento ou de troca. Dessa forma, eles
deveriam ser regulamentados como tal. Por essa razdo, nossa analise tem como foco a
regulamentacdo das Exchanges, que sdo as entidades responsdaveis pela distribuicdo e pela custddia
desses ativos.

3.2. A Exchange é a pessoa juridica que oferece mecanismos para liquidar e/ou custodiar Criptoativos.
Um dos principais focos de atencdo para a regulamentacdo deve recair sobre elas, uma vez que elas
representam o ponto do mercado mais efetivamente passivel de ser regulado pelo Direito. Por meio
delas, é possivel organizar e disciplinar a circulacado de Criptoativos de forma indireta.

3.3. As atividades das Exchanges diferenciam-se das atividades de bancos e de demais instituicdes
financeiras autorizadas a operar pelo BCB. A principal delas diz respeito ao fato de que as Exchanges
nao administram ativos denominados em unidade de conta nacional (o Real), em carteira prépria.
Elas costumam recorrer a bancos comerciais para gerir os ativos em Reais. A sua expertise técnica e
atividade econémica estdo concentradas na comercializacdo de Criptoativos.

3.4. Entendemos que, enquanto essa atividade nédo atingir volume que oferega riscos a estabilidade
financeira, ndo ha necessidade de incluir as Exchanges dentro do Sistema Financeiro Nacional e
reguld-las como se instituicdes financeiras fossem. E ainda muito cedo para se impor a regulacio
setorial a um setor ainda embriondrio. Isso ndo significa, contudo, que (i) as atividades desenvolvidas
nao devam ser monitoradas por érgdaos competentes; e (ii) as empresas do ramo devam ser isentas
de qualquer tipo de regulamentacdo pelo Direito. Entende-se que um regime juridico especial deva
ser criado para monitorar o desenvolvimento dessas atividades e regulamenta-las no tempo.

3.5. Organizacdo societdria das Exchanges

As sociedades empresariais do setor devem poder se organizar da forma que melhor atenda as suas
estratégias de mercado e aos seus modelos de negdcios. Isso ndo significa, contudo, que ndo devam
observar restricdes que se facam pertinentes. A recomendacado é a de que as Exchanges se constituam
enquanto sociedades limitadas ou sociedades an6nimas. Recomenda-se evitar o recurso as Empresas
Individuais de Responsabilidade Limitada (EIRELI).



3.6. Criacdo de CNAE especifico

Considerando que as Exchanges se diferenciam de outros tipos de atividade econémica, propde-se a
criacdo de cdédigo especifico na Classificagdo Nacional de Atividades Econdmicas (“CNAE”) para sua
identificacdo e singularizacdo nos cadastros e nos registros da Administragdo Publica brasileira. Essa
individualizacdo é especialmente relevante para tratamento de questbes fiscais relativas aos
Criptoativos.

3.7. Regras especificas para as Exchanges

Devido a sua especificidade e, sobretudo, seu crescimento econémico no Brasil, tais sociedades
devem, além de possuir um CNAE especifico, (i) integralizar capital social minimo; e (ii) segregar
patrimonios (da sociedade e de seus clientes).

3.7.1. Capital Social Minimo

O capital social é uma garantia proporcionada pela sociedade empresarial a seus credores e ao
mercado. Ele é instrumental para gerar confianca de que a sociedade ira cumprir com as obrigacdes
decorrentes de sua atividade econémica.* Propde-se que observem um valor a ser definido
legalmente, ou de forma regulamentar por meio de delegacdo de poderes ao Conselho Monetdrio
Nacional (CMN), que possa ser revisto por sugestdao do Comité de monitoramento de Criptoativos (ver
Comité de Inovacgao Financeira previsto pelo capitulo 5, deste documento). As sociedades de crédito
direito (SCD) e as sociedades de empréstimo entre pessoas (SEP), conforme definidas pela Resolugao
do CMN n2 4.656/2018, podem servir como base para avaliacdo e definicdo desse capital social
minimo.

3.7.2. Segregacdo Patrimonial

Cada pessoa juridica pode ter um ou mais patrimoénios. Além do patrimonio principal ou geral, podem
compor a esfera juridica de um mesmo sujeito de direito outros patriménios destacados, também
chamados de “patrimonios separados”, “patrimdnios de afetagdo” ou “patrimonios especiais”. “Todo
patrimonio especial tem um fim. Esse fim é que lhe traca a esfera prépria”. “Os patrimonios especiais
tém seus fins, ou (s30) fixados pela manifestacido de vontade, ou pela lei”.> Casos tipicos de patriménio
separado sdo a heranga; o patrimonio de afetacdo nas incorporacdes imobilidrias; o patrimonio de
afetacdo das securitizadoras de crédito; os fundos de investimento; e as sociedades ndo-

4 0 capital social é conceito distinto do patrimdnio da sociedade. Este Ultimo compreende as posi¢des juridicas da
sociedade empresarial redutiveis a um valor econémico, ou seja, é o conjunto de bens e direitos de natureza
patrimonial da pessoa juridica.

5 Cf. Pontes de Miranda. Tratado de Direito Privado, vol. V, S3o Paulo: Revista dos Tribunais, 1983, p. 379. O
patrimonio é um e constitui universalidade de direito. De acordo com o Cdédigo Civil, universidade de direito é “o
complexo de relagdes juridicas, de uma pessoa, dotadas de valor econémico” (artigo 91).



personificadas. A segregacao patrimonial, ou patrimonio de afetacdo, para as Exchanges tem como
objetivo separar os ativos detidos por seus clientes, em sua custddia, daqueles de titularidade pela
sociedade empresarial. A segregacdo patrimonial pode contribuir, inclusive, para impedir praticas
criminosas como, por exemplo, esquemas de piramide financeira. A jurisprudéncia brasileira tem
entendido que o patrimonio de afetacdo ndo pode ser atingido pelos efeitos da faléncia (art. 119, IX,
da Lei 11.101/2005). Esse entendimento também tende a se estender a recuperac¢do judicial,
conforme posicdo definida pelo Tribunal de Justica de Sdo Paulo.

3.8. Regra geral de regimes de insolvéncia e de recuperacdo

As Exchanges devem se submeter ao regime de recuperacdo judicial, extrajudicial ou faléncia nos
termos da Lei n? 11.101/2005. Na pratica, isso significa que a insolvéncia das empresas ndo serd
regulada ou disciplinada pelo BCB ou outra autarquia especializada, ficando, portanto, sob a égide do
regime geral. Assim, para o pedido de recuperacdo (judicial ou extrajudicial) ou falimentar das
Exchanges, deve-se cumprir todos os requisitos da LRF, que ja conta com jurisprudéncia desenvolvida
sobre diferentes aspectos de lei.

4. PROTECAO A INTEGRIDADE DO MERCADO E AO CONSUMIDOR-INVESTIDOR:
QUAIS REGRAS?

CONSUMIDOR-INVESTIDOR: RISCOS INERENTES AOS CRIPTOATIVOS

4.1. Garantir a seguranca dos investidores de Criptoativos é preocupacao relevante. Uma das formas
de se garantir sua seguranca é informa-los de forma clara e transparente sobre os riscos, financeiros
e outros, inerentes a esses produtos. Essa protecdo deve ser estendida ndo apenas a investidores
mais vulneraveis (de varejo), como também a investidores qualificados, ou seja, aqueles que, por
conta de sua formacao, experiéncia ou capital, tenham condicdes efetivas para avaliar os riscos desse
mercado especifico. De acordo com a Instru¢do CVM n? 539/2013, artigo 99-B, investidores
qualificados sdo: investidores profissionais; pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos
financeiros em valor superior a RS 1.000.000,00 (um milhdo de reais) e que atestem por escrito esta
condicdo mediante termo préprio; as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de
qualificacdo técnica ou possuam certificacbes pertinentes aprovadas pela CVM; e clubes de
investimento.

4.2. Recomenda-se que determinadas categorias de Criptoativos de investimento somente tenham
sua comercializacdo autorizada para investidores qualificados. Por exemplo, a comercializa¢cdo de
Criptoativos derivativos (subcategoria mencionado na Tabela 1, acima) deveria ser expressamente



proibida para consumidores de varejo.® A proposta de lista de Criptoativos de comercializa¢do restrita
deve ser produzida e revista de forma periddica por comité de monitoramento de mercado (ver
Comité de Inovacdo Financeira no capitulo 5, abaixo) e encaminhada as autoridades competentes.

4.3. S3o consideradas regras imprescindiveis,” que devem ser tratadas pelos Projetos de lei:

Transparéncia e Prestacdo de Contas. No mercado de Criptoativos, as sociedades empresariais
devem seguir regras especificas de transparéncia e prestacdo de contas sobre os riscos
inerentes a esses ativos. Elas deverao informar de forma clara aos usudrios a que riscos eles
estdo sujeitos. Especificamente, pode-se referir a trés mais relevantes:

(a) Nao ha regra geral de seguro depdsito aos investimentos em Criptoativos, como
o Fundo Garantidor de Créditos (FGC);

(b) Ndo ha garantia absoluta quanto a higidez dos Criptoativos (os ativos podem ser
corrompidos, perdidos ou furtados). Nao ha garantia sobre seu valor de mercado.
N3o ha regime especial de insolvéncia para as Exchanges.

(c) Pode haver implicac¢des fiscais na compra e na venda de Criptoativos.

Gestdo de Riscos. Arranjos de governanca devem garantir e descrever como eventuais riscos
estdo sendo geridos e mitigados, sobretudo relativos a instrumentos de segurancga para evitar
perda ou furto de ativos digitais.

Direitos e Obrigacdes. Regras relativas a especificacdo de direitos e obrigacdes de cada parte
(sociedade empresarial e consumidores-investidores), especialmente possiveis riscos
associados as suas atividades.

Conflito _de Interesses. Arranjos para mitigar conflitos de interesse entre os
controladores/sécios e consumidores-investidores devem estar previstos em contratos.

Ndo submissdo a regulacdo setorial. Exchanges ndo sdo supervisionadas por autoridades
reguladoras e devem comunicar de forma clara a consumidores essa condigao.

Marketing. Calibragens devem ser feitas nas campanhas de marketing, evitando induzir os
consumidores a decisdes desinformadas ou solicitacdes agressivas por telefone, e-mail ou
outros tipos de comunicacao digital.

Garantias. Criacdo de programas de compensagcao, como depdsitos garantia, protecdo ao
investidor e outros arranjos visando assegurar prote¢do do consumidor em relagdo a
Exchange.

5 A autoridade reguladora no Reino Unido (Financial Conduct Authority) propds a proibicdo de venda de cripto-
derivados para consumidores de varejo em julho de 2019 (Disponivel em: https://www.fca.org.uk/news/press-
releases/fca-proposes-ban-sale-crypto-derivatives-retail-consumers ).

7 Este item foi elaborado a partir da andlise da experiéncia regulatéria europeia, cf. EUROPEAN BANKING AUTHORITY.
Report with advice for the European Commision on cryto-assets. EBA Report, 2019. Disponivel em
https://eba.europa.eu/documents/10180/2545547/EBA+Report+on+crypto+assets.pdf




Didlogo Institucional. Constituicdo de mecanismos institucionais de didlogo com outros érgaos
publicos (como o PROCON).

PROTECAO DE DADOS PESSOAIS

4.4, Os Criptoativos baseiam-se na tecnologia DLT, que permite a descentralizacdo do
armazenamento e do processamento de dados. Esse ambiente tende a gerar dificuldades
operacionais para a aplicagdo das regras de protecdo de dados, sobretudo pela Lei n? 13.079/2018 -
Lei Geral de Protecdo de Dados (“LGPD”). Nesse novo ecossistema, em que as informacdes nao fluem
linearmente dos usudrios para os provedores e vice-versa, a conformidade com a LGPD pode oferecer
desafios.

4.5. Desafios para a Protecdo de dados.

Os principais desafios a serem enfrentados pelas Exchanges sdo: (i) anonimiza¢do dos dados pessoais
(ndo hd garantias de que a tecnologia DLT consiga efetivamente anonimizar os dados pessoais dos
usudrios de Criptoativos)?; (ii) identificacdo de obrigacdes dos controladores ou dos operadores, nos
termos do artigo 52 da LGPD (muitos vezes essas pessoas sao de dificil identificagdo no ambiente
blockchain)?; e (iii) exercicio de direitos sobre os dados pessoais (a questdo central é: o que pode ser
apagado do blockchain?).

4.6. Conciliacdo do DLT e da LGPD.

Entende-se, contudo, que ha caminhos para a conciliagcdo do DLT e da LGPD. Propd&e-se trés medidas
a serem observadas sobretudo pelas sociedades que emitem, fazem a liquidacdo e/ou custddia de
Criptoativos. Sdo elas: (i) evitar o armazenamento de dados pessoais no blockchain (ha técnicas para
essa finalidade como criptografia, data obfuscation e técnicas de agregacdo para anonimizar dados)
ou, entdo, guarda-los somente mediante consentimento expresso, nos termos do artigo 72 da LGPD;
(ii) dar preferéncia pela coleta de dados off-chain (fora da cadeia do sistema DLT) ou, caso isso ndo
seja possivel, em cadeias privadas, evitando DLTs publicas; e (iii) prover a maxima medida de
transparéncia para com os usudrios, que devem assinar termos de consentimento e serem devida e
efetivamente informados em relacdo a privacidade de dados.

8 LYONS, Tom; COURCELAS, Ludovic; TIMSIT, Ken. Blockchain and the GDPR. The European Union Blockchain
Observatory and Forum. 2018, p. 5, Disponivel em
https://www.eublockchainforum.eu/sites/default/files/reports/20181016 report gdpr.pdf.

% Ibidem, p. 11.
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COMBATE A LAVAGEM DE DINHEIRO E AO FINANCIAMENTO AO TERRORISMO

4.7. O combate a lavagem de dinheiro e ao financiamento ao terrorismo é um dos principais pontos
de preocupacdo na regulamentacdo dos Criptoativos. Propde-se incluir as Exchanges no rol de
“pessoas obrigadas” da Lei n? 9.613/1998 (artigo 92 ), que impde obrigac¢des relativas ao dever de
identificar clientes, manter registros e comunicar operacdes financeiras (artigos 10 e 11).2° Elas devem
estar ainda sujeitas a (i) identificacdo permanente de usuarios e consumidores; (ii) cooperagdo com
as autoridades competentes, sempre que solicitado; (iii) guarda de registros por tempo a ser
determinado em lei; e (iv) instituicdo de limite de valor para realizacdo de operac¢des, adequado ao
patrimonio do investidor.

4.8. De forma complementar a instituicdo das medidas preventivas listadas acima, é possivel que se
estabeleca um regime juridico especial de san¢des para o caso de descumprimento, a ser detalhado
nos Projetos de Lei. As medidas mais adotadas por paises como Estados Unidos, Alemanha, Japao,
Canad3, Franca, entre outros, variam desde a expedicao de adverténcias até a restricdo de liberdade
de responsaveis pelo cometimento de crimes!!. As medidas mais indicadas sdo listadas a seguir: (i)
expedicdo de adverténcias; (ii) multas; (iii) suspensdo tempordria das atividades; (iv) cassacdo das
atividades; (v) pena restritiva de liberdade para funciondrios responsaveis criminalmente.

5. MONITORAMENTO DA EVOLUGCAO DE CRIPTOATIVOS NO TEMPO

5.1. Monitoramento da Evolucdo do Mercado de Criptoativos: Criacdo de Comité Especifico.

Visando permitir o monitoramento do mercado de Criptoativos para a preveng¢ado e o monitoramento
de riscos a estabilidade financeira, este documento propde a criacdo de um Comité de
acompanhamento e monitoramento das atividades envolvendo Criptoativos.

5.2. A criagcdo de um Comité justifica-se pela auséncia de consenso sobre as classifica¢cdes e os riscos
inerentes aos Criptoativos, demandando o desenvolvimento de uma estrutura de aprendizado
institucional, que subsidiara decisdes e regulamentacdes futuras no tema (a serem feitas por nova
legislacdo ou por Resolucdo do CMN). Assim, os Projetos de lei devem manter sua técnica legislativa
de nao definir a priori a natureza juridica dos Criptoativos. O Comité pode dar subsidios e identificar
a funcionalidade de Criptoativos presentes no mercado e recomendar a¢ées especificas ao legislador
e/ou a reguladores setoriais no tempo.

10 Essa foi, por exemplo, a providéncia adotada pela Unido Europeia que incluiu as sociedades custodiantes de
Criptoativos como entidades sujeitas ao controle. Cf. Diretiva (UE) 2018/843 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 30 de maio de 2018, que altera a Diretiva (UE) 2015/849 relativa a prevencao da utilizagdo do sistema financeiro
para fins de lavagem de capitais ou de financiamento do terrorismo e Diretivas 2009/138 / CE, JOE, L 156/43.

1 RODRIGUES, Gustavo; KURTZ, Lahis. Criptomoedas e regulagdo anti-lavagem de dinheiro no G20. 2019. Disponivel
em http://irisbh.com.br/publicacoes/criptomoedas-e-regulacao-antilavagem-de-dinheiro-no-g20/
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5.3. Exemplo internacional de Comité

Como os Criptoativos estdo em perimetro regulatério, é possivel que haja, em algum momento,
sobreposi¢do.? Assim, recomenda-se a criacdo de um grupo de trabalho ou comité para assegurar a
comunicacdo entre drgaos estatais e monitoramento das atividades, inclusive de Criptoativos ndo-
regulados. O exemplo da “Cryptoasset Taskforce” no Reino Unido pode ser considerado emblematico,
na medida em que possibilitou a coordenacdo de esfor¢os da autoridade de regulacdo financeira, do
Tesouro e do Banco Central inglés no monitoramento do mercado.

5.4. Para os Projetos de lei sob andlise, propbe-se a criagdo de mecanismo continuo de
monitoramento, que se constituiria em forma de Comité formado pelo BCB, pela CVM e pela Susep
(Superintendéncia de Seguros Privados). As Exchanges deverdao encaminhar informacdées relativas a
evolugdo dos Criptoativos distribuidos ou em sua custédia (notadamente, natureza e volume
agregado) de forma periddica ao Comité. Essa obrigacdo procedimental deve estar prevista na futura
legislagao.

5.5. O Comité, ora denominado Comité de Inovac¢do Financeira, deve ser responsavel por (i) coleta,
armazenamento e processamento de dados referentes aos Criptoativos com apoio das autoridades
reguladoras setoriais e do levantamento de dados junto ao mercado, especialmente junto a
Exchanges; (ii) realizacdo de estudos sobre o mercado de Criptoativos (regulados e ndo-regulados) e
o avanco das tecnologias; (iii) elaboracdo de relatérios de acompanhamento; (iv) elaboracdo de
propostas complementares para a regulamentacdo das Exchanges, inclusive definicdo de capital social
minimo, e de lista para Criptoativos de comercializacdo restrita a investidores qualificados; (v)
recomendacdes pra autoridades reguladoras financeira e de mercado de capitais; (vi) criacdo de um
canal de comunicacdo entre os setores publico e privado para a discussao de assuntos pertinentes ao
tema; (vii) interacdo com dérgdos internacionais, contribuindo para o aperfeicoamento de uma
“geopolitica da governanca digital”; e (viii) elaboracdo de resolugdes sem poder vinculante com o fim
de aconselhar e indicar as melhores praticas.

5.6. Membros fixos

O Comité deverd ser composto por integrantes das principais autarquias de controle e supervisdo do
mercado financeiro e de capitais. Sugere-se que tenham assento no Comité de Inovac¢do Financeira 2
(dois) membros do BCB, 2 (dois) membro da CVM e 1 (um) membro da SUSEP. Além disso, devem
também ter assento no Comité o poder Executivo, por meio de representante ministerial (Ministério
da Economia).

12 BLANDIN, Apolline et al. Global crytoasset regulatory landscape study. Cambridge Centre for Alternative Finance,
2019, p. 33.
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5.7. Plano de trabalho e Membros rotativos

O Comité definird anualmente seu plano de trabalho (“Plano de Trabalho”), oportunidade em que
convidard 2 (dois) membros oriundos de associagdes civis (representantes de interesse do mercado e
de consumidores) e 1 (um) membro da academia (Universidade publicas ou privadas, ou institutos
independentes de pesquisa), especializado no tema. Os membros rotativos devem constar do Plano
de Trabalho.

4.6. Mandato do Comité

O Comité terd um mandato inicial de 2 (dois) anos, prorrogdveis por mais 2 (dois).

Tabela 2. Estrutura do Comité de Inovagao Financeira

Membros fixos Orgidos

2 BCB
2 CVM
1 SUSEP
1 Ministério da Economia

Membros rotativos Orgidos
2 Associagdes Civis (de mercado e de consumidores)
1 Academia (Universidade publicas ou privadas, ou

institutos independentes de pesquisa)

Fonte: Elaboragdo pelos autores.

6. BREVE CONCLUSAO

6.1. Regulamentacdo

O mercado de Criptoativos precisa ser submetido a regulamentac¢do quanto a estrutura juridica das
sociedades empresariais, cuja atividade econémica envolva a negociag¢ao, a custddia e a liquidacdo
desses ativos. As Exchanges ndo precisam se submeter, por ora, a regulacdo por supervisor bancario
ou de mercado de capitais. Porém, é indispensavel a criacdo do Comité de Inovagdo Financeira
formado por membros de autarquias, governo, academia e sociedade, conforme proposto por este
documento.
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6.2. Pontos de atencdo para o Direito

Os Projetos de Lei precisam tratar de questdes essenciais no que tange as Exchanges. Sao elas: (i)
aspectos societdrios; (ii) regime de insolvéncia e de recuperacao; (iii) protecdo de dados pessoais; (iv)
protecdo do consumidor-investidor; e (v) combate a lavagem de dinheiro e ao financiamento ao
terrorismo. Por fim, o monitoramento dos Criptoativos, por meio da criacdo de Comité de Inovacdo
Financeira, é indispensavel para avaliar o desenvolvimento do mercado no tempo e implementar as

acbes devidas para responder a riscos relacionados a estabilidade financeira e a integridade das
instituicdes de mercado.
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ANEXO 1. TIPOLOGIA COMPARADA: CRIPTOATIVOS E MOEDAS

s Cotacdo em
Obrigagdo o:tras
Natureza| Emissor Denominagdo Token Troca juridica do moedas Curso legal |Lastro em ativos?
emissor? 3
(Cambio)?
Papel moeda Banco . L. :
Lo Unidade de conta Fisica Sim (apenas i i N
estatal (Moeda Publica central . Peer-to-peer R Sim Sim Ndo
. nacional (papel) contabilmente)
fiduciaria) (geralmente)
Moeda: regime do - Banco Unidade de conta Fisica . . . .
~ o Publica R Peer-to-peer Sim Sim Sim Sim. Metal (ouro)
padrdo ouro central nacional (papel)
: N3o (do Sim. Reservas
Moeda escritural .
L. L. i Banco Unidade de conta . i i i ponto de (moeda
bancaria (depésito| Privada R R Eletronico | Centralizado Sim Sim X
L . . comercial nacional vista estatal/moeda
bancdrio a vista) S .
juridico) estrangeira)
B Sim. Reservas
anco
Euro-dollar Privada R Em délares (USS) | Eletronico | Centralizado Sim Sim Né&o (moeda
comercial i
estrangeira)
Sim. Moeda
N . X Emissor Unidade de conta . X . i N estatal
Moeda eletronica | Privada . X R Eletrénico | Centralizado Sim Sim Né&o .
licenciado nacional (dinheiro)/moeda
escritural
Instituicdo
Unidade de conta . . . . - Sim. Moeda
Paypal Privada de R Eletronico | Centralizado Sim Sim Ndo i
nacional escritural
pagamento
Ndo
Banco . .
Papel moeda _ Unidade de conta L. Sim (apenas . (somente na N
3 Publica central X Fisica Peer-to-peer K Sim R Ndo
estrangeiro X estrangeira contabilmente) jurisdigdo
estrangeiro .
estrangeira)
Sim. Moeda
) i Companhia | Unidade de conta . i X Sim (moeda N estatal
Mobile Money Privada X Eletrénico | Centralizado Sim . N3do i Rk
de Telecom | nacional ou outra eletrnica) (dinheiro)/moeda
escritural
) . . Companhia . . . . N N
Milhas aéreas Privada Py Milhas Eletrénico N/A Sim Nio Nio Ndo
érea
. 5 Desconheci L .. Peer-to-peer . . . .
Bitcoin Privada Bitcoin Eletronico R Néo Ndo (talvez) Ndo Néo
do (em teoria)
Sim. Reservas
) Unidade de conta
. ) Entidade . . ) N . (moeda
Stablecoins Privada . prépria (e.g., Eletronico | Peer-to-peer Sim N3o (talvez) Ndo
emissora R estatal/moeda
Libra) R
estrangeira)
A Sim. Moeda
. Eletronico
) i Bairro ou | Palma (e.g. Banco N i . " estatal
Moeda social Privada X (cartdo Peer-to-peer Sim Ndo Ndo i K
cidade Palmas) L (dinheiro)/moeda
magnético) .
escritural

Fonte: Elaborado pelos autores. Com adaptagdes a partir de: LASTRA, Rosa Maria; ALLEN, Jason Grant. Virtual currencies in the
Eurosystem: challenges ahead. The International Lawyer, v. 52, n. 2, p. 176-232, 2019.
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